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В м и ровой  ф и н ан совой  си стем е сущ еств ует н еск олько м оделей  ф и н ан сов ы х р ы н ­
ков. Н ап ри м ер, север оам ер и к ан ская  с р азви ты м  ф он довы м  ры н ком  (СШ А , К анада). В 
С Ш А  н ам ети л ась тенден ци я к сегм ен таци и  в д еятел ьн ости  бан ков, здесь бан кам  з а п р е­
щ ено вы п ол н ять и н вести ц и он н ы е ф ун кци и , пок уп ать -  пр од авать и р азм ещ ать цен н ы е 
бум аги. О дн оврем ен н о в С Ш А  сущ ествует бол ьш ое к ол и ч ество  сп ец и ал и зи р о ван н ы х б ан ­
ков (взаи м осбер егател ьн ы е бан ки , ссуд н о-сбер егател ьн ы е товар и щ ества  и др.), объ ед и ­
н ен н ы х в гр уп п у сбер егател ьн ы х ин сти тутов.
Е вр оп ей ск и м  стран ам  более хар ак тер н а  м одель с р азви ты м  бан ковски м  сектором  и 
д ен еж н ы м  ры нком . Б анки эти х стран  -  это ф и н ан совы е посредни ки , к о то р ы е вы п ол н яю т 
ком п л екс операци й  ф и н ан совы х ры н ков. Главн ы м и  операци ям и  сч и таю т деп ози тн ы е 
оп ераци и , п оскол ьк у они о бесп еч и ваю т п р и влеч ен и е д ен еж н ы х средств на д еп ози тн ы е 
счета на п олн ы й  ср ок и п р едоставл ен и я их в ссуды . К ром е этого , банки осущ ествляю т т а ­
кие операци и , как р асч еты  м еж д у экон ом и ч ески м и  субъектам и , эм и сси он н ы е и и н вести ­
ц и он н ы е операци и , д о вер и тел ьн ы е операци и  с и м ущ еством  и собствен н остью  кли ен та, 
пр ед оставл яю т кон сал ти н говы е усл уги , л и зи н го вы е и д р уги е услуги.
В некоторы х странах банковская деятельность заним ает определенны й сегм ент р ы н ­
ка, и круг разреш енны х для вы полнения операций законодательно ограничен, то есть бан­
ковская деятельность построена по принци пу сегментации. В больш инстве стран Европы , в 
частности, в Герм ании, не сущ ествует запретов на осущ ествление банкам и определенны х 
операций, вм есто этого установлен четкий контроль за деятельностью  корпораций, которы е 
они инвестирую т (кредитую т). О дноврем енно, в некоторы х странах Е вропы , преж де всего в 
Великобритании, ф инансовой систем е присущ а специализация банковско-ф инансовой си­
стемы, сам оустранение банков от вы полнения инвестиционны х операций.
Д ля больш инства стран с неразвитой ф инансовой систем ой характерна вы сокая м о­
нополия нескольких банков: на четы ре -  пять крупнейш их банков приходится до 70-80%  
стоимости всех банковских услуг. Такая ситуация слож илась в странах Восточной Европы  -  
Чехии, Словакии, П ольш е, Рум ы нии. В н екоторы х странах, чтобы  избеж ать такой ситуации, 
прибегаю т к  разработке антим онопольного законодательства. К ром е этого, вводят специ аль­
ны е законодательны е ограничения для субъектов ф инансового рынка. Ч ащ е всего эти огра­
ничения касаю тся доли одного ф изического или ю ридического ли ца в капитале банка, доли 
одного ф инансового института в собственности другого предприятия.
Ф и н ан совы е и н сти туты , р азви ваясь, и сп ы ты ваю т си л ьн ое вл и ян и е регули рован и я, 
целью  котор ого  в основном  я вляется  обесп еч ен и е их сохран н ости  и безоп асн ость, а з н а ­
чи т -  защ и та вкл адов инвесторов. О днако эти м еры  р егули р ован и я п р и обретаю т ф орм у 
зап р ета общ ен ац и он ал ьн ой  си стем ы  бан ков, и м ею щ и х ф и ли алы . О ни о гр ан и ч и ваю т 
средства, к отор ы е м огут п р и обрести  ф и н ан совы е и н сти туты , и верхн и е зн ач ен и я ставок 
проц ента, которы е они платят. Э ти огр ан и ч ен и я касаю тся р азл и ч н ы х ви дов услуг, к о то ­
ры е ф и н ан совы е и н сти туты  м огут о казы вать кл и ен там . Т аки е тен ден ци и  пр еп ятствую т 
свобод н ом у д ви ж ен и ю  кап и тал а к  тем  отраслям , где его не хватает, н ан ося, таки м  о б р а ­
зом , вр ед  р ы н очн ой  эконом и ке. Д л я п р едотвр ащ ен и я этого в бол ьш и н стве стран  в з а к о ­
н одательн ом  порядке вн осятся  сущ ествен н ы е и зм ен ени я в р егули р ован и е деятел ьн ости
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ф и н ан сов ы х инсти тутов. Р езультатом  н еп р ер ы вн ы х и зм ен ен и й  в р егули р ован и и  д ея тел ь­
ности и н сти тутов является  сгл аж и ван и е р азн и ц ы  м еж д у их видам и. Т ак, тенден ци я их 
разви ти я в С Ш А  сей ч ас н ап равл ен а на обр азован и е к р уп н ы х ф и н ан совы х корпораци й  с 
разл и ч н ы м  спектром  услуг, котор ы е вл адею т бан кам и , и н вести ц и он н ы м и  бан ковски м и  
дом ам и , стр аховы м и  ком пан и ям и  и взаи м н ы м и  ф ондам и . О ни и м ею т ф и ли ал ы  по всей 
стран е и д аж е во всём  м ире. П ри м ерам и  так и х корпораци й , б ол ьш и н ство  из которы х 
н ачи н али  свою  д еятел ьн о сть в какой -то  одной области , а сей ч ас д ей ств ую т в бол ьш ей  ч а ­
сти сп ектр а ф и н ан совы х услуг, явл я ю тся  T ran sam erica, M errill Lynch, A m erican  E xpress, 
F id elity  и P rudential.
О собен н остью  совр ем ен н ы х ф и н ан сов ы х си стем  является  тр ан сф ор м ац и я тр ад и ­
ц и он н ы х ф и н ан сов ы х и н сти тутов в органи заци и , которы е п р ед лагаю т ком п л ексн ы е и н ­
вести ц и он н ы е п родукты , м ак си м ал ьн о ор и ен ти рован н ы е на потреби тел я усл уг ф и н ан со ­
вы х р ы н к ов путем  вн едрен и я н овы х и н струм ен тов, сти м ул и р ован и я и н вести ц и он н ой  д е ­
ятел ьн ости  заём щ и ков, повы ш ен и е д оходн ости  вкладов (деп ози тн ы е и н сти туты , ф и н ан ­
совы е ком пан и и , взаи м н ы е ф онды , и н сти туц и о н ал ьн ы е и н весторы , п ен си он н ы е ф онды , 
стр аховы е ком пан и и ).
Д ея тел ьн ость совр ем ен н ы х ф и н ан совы х р ы н к ов не огр ан и ч и вается  н ац и о н ал ьн ы ­
м и грани цам и . О ни п р и влекаю т и н вести ц и он н ы е средства, удовл етвор я я  п отр ебн ости  в 
кр атк оср оч н ом  капи тале эк сп о р тн о -и м п о р тн ы х операци й , п оп олн ени и  обор отн ы х 
средств, а так ж е для р еали зац и и  м асш табн ы х проектов.
Характерны м и признакам и м еж дународны х ры нков является глобализация сделок и 
операций, сущ ествование м еж дународны х ф инансово-эконом ических институтов и банков 
развития, прим енение едины х м еж дународны х норм ативов, а такж е всё больш ая интерна­
ционализация ф инансовы х ры нков. Все это направлено на создание м еж дународны х взаи­
м освязанны х ры нков [1]. О дним  из важ ны х направлений соверш енствования работы  ры нков 
является сам орегуляция, которая касается организаций, созданны х проф ессиональны м и 
участникам и ф инансовы х ры нков, и им еет целью  обеспечение благоприятны х условий их 
деятельности, соблю дения проф ессиональной этики, защ иты  интересов владельцев ценны х 
бумаг, установление правил и стандартов проведения операций на ры нке. Н а У краине так и ­
ми организациям и являю тся А ссоциация украи нских банков, П роф ессиональная ассоциация 
регистраторов и депозитариев, Л и га страховы х организаций и др.
Т ен д ен ц и ей  р азви ти я  м и р овы х р ы н к ов является  ф орм и р ован и е ф и н ан совы х с у ­
п ер р ы н ков, где один или н еск олько ф и н ан сов ы х посредни к ов п р едлагаю т к л и ен ту  весь 
спектр ф и н ан сов ы х услуг. Б ол ьш ую  р ол ь в защ и те п отр еби тел ей  р ы н к а  и гр аю т п р ави ­
тельства стран, устан авл и вая  тр ебован и я к кред и тосп особн о сти  ф и н ан сов ы х ин сти тутов, 
экон ом и ч ески е н орм ати вы  их д еятел ьн ости , строги е п р ави л а к и н сти тутам , котор ы е о су ­
щ ествл яю т тр астовы е операци и , предоставляя государ ствен н ы е гаран ти и , вводя и н стр у­
м енты  стр ахован и я деп ози тов, создавая усл ови я для п р озр ач н ости  р аботы  ф и н ан совы х 
и н сти тутов [6].
М одель р ы н оч н о -ор и ен ти р ов ан н о й  ф и н ан совой  си стем ы  С Ш А  предлагает гораздо 
бол ьш е возм ож н остей  п ер екр естн ого  обм ен а ри ск ам и , чем  бан ковско-ор и ен ти р ован н ая  
ф и н ан совая  си стем а Г ер м ан и и . О днако м одель С Ш А  так ж е и м еет свои недостатки , 
н ап ри м ер, ее эф ф ек ти вн ость зн ач и тельн о ум ен ьш ается , если р ы н к и  я вляю тся  н еп о л н ы ­
м и или на р ы н к е н ебол ьш ое кол и чество уч астн и ков. О бы чно д ол госр оч н ы е (н ел и к ви д ­
ны е) и н вести ци и  и м ею т больш ую  доходн ость, чем  кр атк оср оч н ы е (ли к ви дны е), однако 
часто и н д и ви д уал ьн ы е и н весторы  не вк л ады ваю т средства в д о л го ср о ч н ы е ин вести ци и , 
п оск ол ьк у  не увер ен ы  в свои х буд ущ и х п отр ебн остя х в л и кви дн ости . П осредн и ки , такие, 
н ап ри м ер, как  кр уп н ы е бан ки , м огут сгр уп п и р овать бол ьш ое кол и чество средств от и н д и ­
ви д уал ьн ы х и н весторов и вл ож и ть их в вы сок одоход н ы е д ол госр оч н ы е и н вести ци и , п о ­
л уч ая  зн ач и тел ьн ое п р еи м ущ ество от м ан и п ул яц и й  с бол ьш и м и  чи слам и . Р ы н ок  не им еет 
возм ож н ости  застр аховать свои х уч астн и к о в от л и к ви д н ы х ш оков, п оск ол ьк у не им еет 
возм ож н ости  отли ч и ть уч астн и к о в с реал ьн ы м и  п отр ебн остям и  в л и к ви дн ости  и тех, кто 
пы тается  зар аб о тать на арби траж е. То есть аси м м етр и ч н ость и н ф ор м ац и и  д ает ф и н ан со ­
вы м  посредн и к ам , таким  как  банки, п р еи м ущ ества в п ерекрестн ом  обм ен е р и ском  и з-за 
сни ж ен и я л и к ви д н ы х ш оков.
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П ри м ером  того, к ак  р ы н оч н о - и бан ковско ор и ен ти рован н ы е ф и н ан совы е систем ы  
отли чаю тся  м еж д у собой в воп росах  ри ск-м ен едж м ен та, м ож ет бы ть оп ы т 19 70 -х и 198 0-х 
годов [12]. В С Ш А  стои м о сть акци й уп ал а почти  вдвое от н еф тян ого кри зи са в начале 
1 9 7 0 -х годов и оставал ась на одном  ур ов н е почти на протяж ен и и  целого десяти л ети я. Д о ­
м охозяй ства, к отор ы е влож и ли  свои сбереж ени я в то врем я в ц ен н ы е бум аги, бы ли в ы ­
н уж ден ы  сущ ествен н о ум ен ьш и ть свое п отребл ен и е и з-за резкого падени я цен на акции, 
особен но н еработаю щ и е пен си онеры . О днако в 19 8 0 -х гг. ф ондовы й  р ы н о к  вы рос почти  в 
два раза в стои м о сти , что п ол ож и тельн о повли яло на д о хо д ы  д о м о хо зяй ств  и позволи ло 
увел и ч и ть п отр ебл ен и е в этот период. Н а этом  п ри м ере видно, что д ом о хо зяй ства  С Ш А  
стал ки ваю тся  со зн ач и тельн ы м  ри ском  и зм ен ени я объ ем ов потреблени я, и н вести руя 
н еп осредствен н о в цен н ы е бум аги.
О п ы т С Ш А  м ож но п р оти воп остави ть о п ы ту Г ер м ан и и  за такой ж е п ер и од врем ени. 
К ак отм еч ал ось вы ш е, д ом о хо зяй ства  Г ер м ан и и  хр ан я т свои сбереж ени я в основном  на 
бан к овск и х сч етах и в р азл и ч н ы х д о л го в ы х и н струм ен тах. И хотя  Г ер м ан и я тож е п о стр а­
дал а от н еф тян ого к р и зи са  в н ачал е 1970-х, стои м о сть сбереж ен и й  не ум ен ьш и л ась вдвое, 
как  в СШ А . Н ем ец ки е и н весторы  им ели  возм ож н ость сохран и ть зап л ан и р ован н ы й  у р о ­
вен ь потреблени я, п о ск о л ьк у банки и сп ол ьзовали  свои р езервы , ч тобы  и м еть в о зм о ж ­
н ость р ассч и ты ваться  по своим  обязательствам  п еред  вкладч и кам и . О днако во врем я б у ­
ма 198 0-х годов, н есм отря на р ост стои м ости  акти вов, д ом охозяй ства  в Г ер м ан и и  п о л уч а­
ли ф и кси р ован н ы й  п р оц ен т по своим  вкладам , а ф и н ан совы е посредни к и  им ели  в о зм о ж ­
н ость н ар ащ и вать резервы . Т о  есть и н д и ви д уал ьн ы е и н весторы  в Г ер м ан и и  и м ею т дело с 
более н и зки м  уровн ем  ри ска, чем  в СШ А , бл агодар я м еж в р ем ен н ом у р асп редел ен и ю  р и с­
ка ф и н ан совы м и  посредни кам и . В ы бор ти па ф и н ан совой  си стем ы , п реж де всего, тео р е­
ти чески  зави си т от того, н аскол ько гом оген н ы м и  я вляю тся  и н весторы  в своем  отнош ени и  
к риску. Н ем ец кая м одель будет н аи более ум естн о й  и м ал озатр атн ой , если сп р ос на р и ск  у  
и н весторов оди н ак ов и они стрем ятся его ум ен ьш и ть. О днако, если и н весторы  являю тся  
гетер оген н ы м и  в своем  отнош ени и  к  ри ску, то п р еи м ущ ества от п ер екр естн ого  обм ена 
ри ском  будут больш е, чем  от м еж вр ем ен н ого  расп редел ен и я. В так ом  случае м одель С Ш А  
будет бол ее ум естн ой  и м ал озатр атн ой  для эконом и ки .
К ак отм еч ал ось вы ш е, одни м  из гл авны х отли чи й  м еж ду р ы н оч н о - ор и ен ти р ов ан ­
ной ф и н ан совой  си стем ой  С Ш А  и бан к овск о-ор и ен ти р ован н ой  си стем ой  Г ер м ан и и  я в л я ­
ется объем  д оступ н ой  и н ф ор м ац и и  о д еятел ьн о сти  предпри яти й  на ры нке. В С Ш А  бо л ь­
ш ое к ол и ч ество  к о м п ан и й  к оти р уется  на ф ондовой  би рж е и в соответстви и  с тр еб о в ан и я ­
ми К ом и сси и  по цен н ы м  бум агам  и ф ондовой  би рж е (SE C) д о л ж н ы  п р ед оставл ять б о л ь­
ш ое к о л и ч ество  и н ф орм аци и  о своей д еятел ьн ости  в бухгалтер ской  отчетности , и она д о ­
ступн а всем  ин весторам  на ры нке. Т ак о е оби ли е и н ф ор м ац и и  п озволяет и н весторам  п р и ­
н и м ать взвеш ен н ы е реш ен и я, а ф и рм ам  -  эф ф екти вн ее п р и н и м ать реш ен и я по таки м  
воп росам , к а к  вход  или вы ход из отрасли. Е сть ф ун кци я эф ф ек ти вн ого  р азм ещ ен и я  к а п и ­
тала, к отор ая  тр ад и ц и он н о сч и тал ась главны м  достои н ством  ф ондового ры нка.
В Г ер м ан и и , н аоборот, н ебол ьш ое кол и чество ком пан и й  коти руется  на ф ондовом  
ры н ке, а тр ебован и я к  р аск ры ти ю  и н ф ор м ац и и  п р едп р и яти ям и  я вляю тся  м енее ж естк и ­
ми. К ак следстви е, н ебол ьш ое кол и чество и н ф орм аци и  на ры н ке. О днако м н о го ч и сл ен ­
ны е и сследован и я ук азы ваю т такж е на то, что цен ы  на акци и в С Ш А  оч ен ь ч увстви тельн ы  
к новой и н ф ор м ац и и  о п р оц ен тн ой  ставке и д ен еж н ы х потоках, п оступ аем ы х на ф о н д о ­
вы й ры нок. В и звестн ой  статье Х и р ш л я й ф ер а (1971) отм ечается, что объ явл ен и е и н ф о р ­
м ации м ож ет р азр уш и ть ц ен н ы е возм ож н ости  р асп редел ен и я р и ск а [14].
А л ен  и Л аф о н т в свои х р або тах  так ж е и сследовал и  э ту  идею  в кон тексте р ы н ка 
ц ен н ы х бум аг и д о казали , что бол ьш е и н ф ор м ац и и  м ож ет бы ть н евы годн о для всех, так 
как это повы ш ает н естаби л ьн ость потр еби тел ьского  сп роса [11].
В п р оти вовес С Ш А , н ебол ьш ое кол и чество и н ф орм аци и , в том  чи сле бухгал тер ­
ски е отчеты , и м ею тся в свободн ом  д оступ е на р ы н ке Г ерм ан и и . И м ен но п оэтом у к о л еб а­
ния цен не я вляется  ч асты м и , что сн и ж ает р и ск  инвесторов. О днако, с др угой  стороны , 
возн и к ает воп рос об эф ф екти вн ости  р азм ещ ен и я и н вести ц и й  на р ы н к е Г ер м ан и и  и з-за 
такого н ебол ьш ого к ол и ч ества  д оступ н ой  и н ф орм аци и . Ф ункц и ю  р азм ещ ен и я ресурсов 
обесп еч и ваю т к р уп н ы е банки, р асп ол агаю щ и е и н ф ор м ац и ей  о д охо дн о сти  ф ирм  и м огут 
прям о д авать советы  ф и рм ам  или косвен н о ч ерез вы дач у кр ед и тов п одавать си гн ал ы  о 
си туаци и  на ры н ке. Э тот м ехан и зм , хотя  и м ож ет служ и ть своеобр азн ой  зам ен ой  ф он до-
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вого р ы н ка при п ри н яти и  р еш ен и й  по разм ещ ен и ю  р есур сов, им еет опр ед елен н ы е н ед о ­
статки. В аж н ей ш и й  н едостаток  в том , что без акти вн ого ф ондового р ы н к а очен ь трудно 
оп р едели ть р еальн ую  п р оц ен тн ую  ставк у  с уч етом  уровн я соответствую щ его  ти п а риска.
Ф ун кц и я м он и тор и н га м ен едж м ен та является  такой важ н ой  п отом у, ч то  вл адел ец  
и уп р ав л я ю щ и й  ф и рм ой  очен ь часто разн ы е лица. В ладельцы  акци й дол ж н ы  к о н тр о л и ­
ровать м енедж еров предпри яти й , но если вл адел ьц ев оч ен ь м ного, то осущ ествлять к а ж ­
д о м у из н и х кон трол ь и ан ал и зи р овать и н ф ор м ац и ю  н еум естн о и очен ь затратн о. Д ля 
ум ен ьш ен и я затр ат вл адел ьц ы  акци й м огут н ан ять м енедж ера, чтобы  он осущ ествлял  
ф ун кци ю  м он и тор и н га  вм есто них, но тогда за эти м  ч ел овеком  так ж е н уж но будет п р и ­
см атри вать. Э ту  п р обл ем у м ож н о р еш и ть с пом ощ ью  посредни ков. Е сл и  п редпол ож и ть, 
что круп н ы й  бан к м ож ет ф и н ан си ровать н есколько ф ирм , то он через ди вер си ф и кац и ю  
средств м ож ет п р ед л ож и ть свои м  вк л адч и кам  ф и кси р ован н ы й  доход. Т огда у  вкл адч и ков 
нет н еобходи м ости  п р овод и ть м он и тор и н г банка, п о ск о л ьк у они дол ж н ы  п ол уч ать ф и к ­
си рован н ы й  д оход, а банк, в свою  очередь, не см о ж ет вы п л ач и вать этот д оход, если н е б у­
дет к он трол и р овать м енедж еров предпри яти й . Т аки м  образом , каж дая ф и р м а к о н тр о л и ­
руется  только одни м  или н еск ольки м и  бан кам и , и р асходы  на м он и тор и н г м и н и м и зи р у­
ю тся в общ естве. Т акая  теор ети ч еск ая  си туаци я бл и зк а к реальн ости  в Гер м ан и и , где те с­
н ы е отнош ени я м еж д у бан кам и  и п р ед п р и яти ям и , а так ж е право голоса, которое и м ею т 
н ем ец ки е бан ки , д аю т им  в озм ож н ость эф ф екти вн о кон трол и р овать д еятел ьн о сть м ен е­
дж ер ов предп р и яти й  [2].
Д ля У к р аи н ы  более эф ф екти вн ой  на д ан н ом  этапе будет п остроен и е и р азви ти е 
и м ен но бан ковско-ор и ен ти р ован н ой  ф и нан совой  систем ы . Ф и н ан си р ован и е через б а н ­
ковскую  си стем у является  более эф ф екти вн ы м  и м ен но для тр ад и ц и о н н ы х секторов э к о ­
н ом и ки. Н и зки й  сп р ос на р и ск ован н ы е и н вести ци и  у  и н весторов и и х  го м оген н ость такж е 
является  важ н ы м  ф актором  при вы бор е ти па ф и н ан совой  систем ы . Д л я У к р аи н ы  такж е 
хар ак тер н а н еразви тость правовой  и и н сти туц и о н альн о й  и н ф р астр уктур ы  -  ни зки й  у р о ­
вен ь защ и щ ен н ости  акци онеров, коррупци я среди органов вл асти  и судей, н евы п олн ен и е 
закон ов. В так и х усл о ви я х  и м ен но р азви ти е бан к овск и х уч реж д ен и й  сп особствует ста ­
би льн ости  и бол ьш ей  защ и щ ен н ости  потреби телей . То есть осн овн ы м и  ф акторам и , к о то ­
ры е н аи более вер оятн о сдер ж и ваю т р азви ти е ф и н ан совой  си стем ы  У к р аи н ы , являю тся  
слабая п р авовая  защ и та кр еди тор ов, закон од ател ьн ая  и и сп ол н и тел ьн ая  н ео бесп еч ен ­
н ость вы п ол н ен и я кон трактов, вы сок и й  уровен ь коррупци и , отсутстви е эф ф екти вн ы х, 
д ей ств ую щ и х и д о ступ н ы х бухгал тер ск и х стан дар тов и вы соки й  ур о в ен ь инф ляции.
Н есм отря на то, что С Ш А  (п ри м ер р ы н оч н о -ор и ен ти р ов ан н о й  ф и н ан совой  си сте­
м ы ) я вляется  л и д ером  по п р о и зво д ству  вы со к о техн о л о ги ч н ы х п р одук тов и их эк сп о р ту  в 
м ире, ее эк он ом и к а очен ь зави си т от того, н аскол ько часто и п р од ук ти вн о эти н ови н ки  
появл яю тся  на ры нке. О сн овн ы м  и сточн и ком  ф и н ан си ров ан и я  эти х вы сок ор и ск ован н ы х 
п р оектов является  ф он д овы х ры н ок. И м ен но п о это м у н есостоятел ьн ость экон ом и к и  п р о ­
дуц и р о вать н овы й  вы сок отехн ол оги ч н ы й  п р од ук т ср азу вл и яет н егати вн о на всю  эк о н о ­
м и к у и зам едл яет эк он ом и ч еск и й  рост: и н весторы  о тзы ваю т свои ср едства  из акци й к о м ­
п ан и й , что ещ е больш е усугуб л яет экон ом и ч ески й  спад. О днако в п ер и оды  р оста ф о н д о ­
вы й  р ы н о к  сп особен  очен ь бы стро н ап рави ть ср едства  в вы сок одоход н ы е и ри скован н ы е 
п роекты  и сп особствует бы стр ом у эк о н о м и ч еск о м у росту.
С и туаци я в Гер м ан и и , которая и м еет бан к овск о-ор и ен ти р ован н ую  ф и н ан совую  си ­
стем у, скл ады вается  п о-другом у. Б ол ьш и н ство ком п ан и й , которы е п р и н о сят н аи больш и й  
вк л ад  в эк о н о м и к у страны , зан и м аю т оп ределен н ую  н и ш у на узком  р ы н ке м ал ои звестн ы х 
пр одук тов и п р ед л агаю т вы сок ое кач ество и им я п отреби тел ям . С редства так и е к о м п а­
нии, как  прави л о, п ол уч аю т в ви де бан к овск и х креди тов и, п о ск о л ьк у  их р ук оводи тели  
зан и м аю т свой пост в течени е д ол гого  п ер и ода вр ем ен и , то строят свои отн ош ен и я с б а н ­
кам и на л и ч н ы х взаи м оотн ош ен и ях. П оэто м у н ем ец ки е бан ки  я вляю тся  д о стато ч н о  к о н ­
сер вати вн ы м и  в во п р о сах  пред оставл ен и я креди тов и удел яю т бол ьш ое вн и м ан и е д о б р о ­
м у им ен и  ком пан и и . О днако и в п ер и оды  тяж ел ого вр ем ен и  для ком п ан и й  банки такж е 
п од д ер ж и в аю т их в ф и н ан совом  плане, что зам едл яет тем п ы  п аден и я эконом и к и . Это 
позволяет ком п ан и ям  расти  стаби льн о, без зн ач и тел ьн ы х падени й и взлетов [4].
С тор он н и ки  «банкоц ен три чн ой » кон цеп ци и  р ы н к а отм еч аю т пол ож и тельн ую  
р ол ь бан ков в п ол уч ен и и  и н ф ор м ац и и  о ф и р м ах и их рук овод стве, что улуч ш ает р а сп р е ­
дел ен и е к ап и тала и кор п ор ати вн ого  кон троля [13], уп р авлен и я м еж отр асл евы м , м еж вре-
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м ен н ы м  р и ском  и ри ском  л и кви дн ости  и, таки м  образом , уси л и ваю т и н вести ци он н ую  
эф ф ек ти вн ость экон ом и ч еского  р оста  [17]. С тор он н и к  бан ковской  кон цеп ци и  Д ж . С ти г- 
л и ц  отм ечает, что вы сок ор азви ты е р ы н ки  откры то при водят и н ф орм ац и ю , которая 
ум ен ьш ает сти м ул ы  для и н д и ви д уал ьн ы х вкл адч и ков ее получ ать, зато банки и м ею т д о л ­
госрочн ы е отн ош ен и я с ф и рм ам и , п оэтом у и н ф ор м ац и я д о ступ н а на р ы н к е через н ек о то ­
рое врем я [20]. К ром е того, банки вы ступ ая в роли коал и ц и и  и н весторов, осущ еств л я ю ­
щ и х более эф ф екти вн ы й  кон трол ь за ф и рм ам и , ум ен ьш аю т м орал ьн ы й  риск. Без си л ь­
н ы х банков вн еш н и е и н весторы  м огут отказаться  ф и н ан си ровать и н д устри ал ьн ое р а сш и ­
рен и е в стр ан ах со слаборазви ты м и  ф и н ан совы м и  учреж ден и ям и .
С тор он н и ки  р ы н очн ой  кон цеп ци и  отм ечаю т, что р ы н о к  вы ступ ает бол ьш и м  сти ­
м улом  для и н вести р ован и я ч ерез больш ую  доступ н ость и н ф орм аци и  и более акти вн ую  
торговлю  цен н ы м и  бум агам и , что обл егч ает н адзор за кор п ор ати вн ы м  уп равлен и ем , 
п роц ессам и  поглощ ени я и уп р авл ен и я  ри скам и  [19]. О ни отм еч аю т слабы е стор он ы  м но- 
гоц ен тр и ч н ой  м одели: си л ьн ы е банки м огут на основе д оступ а к и н сай дер ской  и н ф о р м а­
ции п р и остан авл и вать и н н овац и и , защ и щ ая отдел ьн ы е и зб р ан н ы е ф ирм ы . К ром е того, 
си л ьн ы е бан ки  м огут тай но сговар и ваться  с р ук овод и тел я м и  отдел ьн ы х ф ирм  против 
др уги х к р еди тор ов [15].
Н едостатк ом  бан ковски х и н сти тутов я вляется  то, что их креди тная база состои т 
пр еи м ущ ествен н о из д о л го вы х и н струм ен тов, не создает п р ед п осы л ок  для ф и н ан си р о в а­
ния р и ск о вы х и н вести ц и он н ы х п роектов. Т аки м  образом , бан ковская  м одель п очти  не 
оставл яет ш ан сов новы м  к ом п ан и ям  на ф и н ан совы е р есур сы , п оэтом у сдер ж и вает эк о н о ­
м и ч ески й  рост. О дн оврем ен н о кон кур ен тосп особн ы е р ы н ки  капи тала и гр аю т п о л о ж и ­
тельную  р о л ь  в объеди н ени и  п ол ож и тел ьн ы х р азр о зн ен н ы х и н ф ор м ац и он н ы х си гн алов о 
состояни и  дел  в эк он ом и к е и эф ф екти вн ой  передачи  и н ф ор м ац и и  и н весторам  [7].
О собого вн и м ан и я засл уж и ваю т идеи С. Боди, Р. Л евай н , Р. М ертон, по м нению  
котор ы х вы ш еуп ом ян уты е м одели  не обесп еч и ваю т стаби льн ого  разви ти я экон ом и к и  ч е ­
рез п р и сущ и е им п р оти вор еч и я и н едостатки , преод ол еть котор ы е м ож ет кон цеп ци я ф и ­
н ан совы х услуг. В цен тре кон цеп ци и  ф и н ан совы е усл ови я  -  кон тракты , р ы н ки  и п оср ед ­
ники, котор ы е возни каю т, ч тобы  устр ан и ть н едостатки  р ы н к а и обесп еч и ть п р ед о ставл е­
ние кач ествен н ы х ф и н ан совы х усл уг [18]. Д ля определен и я л уч ш ей  м одели  ф и нан совой  
си стем ы  пер востеп ен н ое зн ач ен и е и м еет не и н сти тут, на котором  они основан ы , а среда, в 
которой  ф и н ан совы е и н сти туты  и р ы н к и  осущ ествляю т свою  д еятел ьн ость, предоставляя 
свои п о ср едн и ч ески е усл уги  и обесп еч и вая  и н н овац и он н ы й  экон ом и ч ески й  рост.
П о м нен и ю  А .Ю . С ем ен ога, теори я ф и н ан совы х усл уг пол н остью  совм ести м а с 
п р еды дущ и м и  м оделям и , однако главная идея закл ю ч ается  в пои ске усл ови й  л учш его 
ф ун кц и он и р ован и я как бан коц ен три ч н ой , так  и р ы н оч н о ор и ен ти рован н ой  м одели  ф и ­
н ан совой  систем ы . Б анки и р ы н к и  ц ен н ы х бум аг м огут си стем н о р або тать  на р азви ти е 
экон ом и к и  ч ерез взаи м н ое «хедж и рован и е» свои х н едостатков. Так, р ы н ки  цен н ы х бум аг 
м огут уси л и в ать кон кур ен ц и ю  на р ы н к е кап и талов, предоставл яя  альтерн ати вн ы е м ето ­
ды  ф и н ан си рован и я и, так и м  образом , сни ж ая вл и яни е бан ков на р еал ьн ы й  сектор э к о ­
н ом и ки [7].
О тдельн о в теор и и  ф и н ан сов ы х усл уг возн и к ает кон цеп ци я «закона и ф и нан сов», 
которая на первы й  план вы вод и т си стем у  кон трактов. Е е суть закл ю ч ается  в том , что ф и ­
нансы  -  это р яд  кон трактов, хо р о ш о  ф ун кц и он и р ую щ ая п равовая  си стем а улуч ш ает д е я ­
тел ьн ость как р ы н ков, так  и ф и н ан совы х и н сти тутов, что сти м ул и р ует акти вн ое д елен и е 
р есур сов и создает п р ед п осы л ки  для экон ом и ч еского  р оста  [16].
Э ф ф ек ти вн ая  структура ф и н ан совой  си стем ы , отвечаю щ ей  эк о н о м и ч еск о м у р а з ­
витию  страны , качествен н ая  си стем а п р едоставл ен и я ф и н ан сов ы х усл уг и зак о н о д ател ь­
ное обесп еч ен и е прав и н весторов -  это осн овн ы е ф акторы , которы е вы ступ аю т и д еал ь­
ны м  звеном  м еж д у ф и н ан совой  си стем ой , разви ти ем  ф и н ан со в ы х и н сти тутов и эк о н о м и ­
ч ески м  р остом  [7].
Ги п отеза  о связи м еж д у тем п ам и  р о ста  экон ом и к и  и р азви ти ем  ф и н ан совы х и н ­
сти тутов и м еет как свои х сторон н и ков, так  и проти вн и ков. С одной  сторон ы , Б ей дж хот 
(Bagehot) и Х и к с (H ieb) [8; 10] п р и водят в при м ер ф и н ан совую  си стем у  В ели кобри тани и , 
которая и грала важ ную  р ол ь в и н дустри ал ьн ой  револ ю ц и и  -  «тран сф орм ац и я п р еи м ущ е­
ственн о аграрн ой  экон ом и к и  в более сп ец и ал и зи р ован н ую  и к ап и талоем кую  эк о н о м и к у 
(X V III-X IX  вв.)». Во вр ем ен а и н д устри ал ьн ой  р евол ю ц и и  р ы н ки  кап и тала обесп еч и л и  до-
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статочн ую  л и к ви дн о сть для бы строго р азви ти я п р ои звод ства, п о ск о л ьк у до этого м ного 
и н н овац и й  не м огли най ти п р и м ен ен и е в пр ом ы ш лен н ости  и з-за нехватки  д ол госр оч н ы х 
и сточн и ков ф и н ан си рован и я. С др угой , Р оби н сон  (R obin son) [9] ук азы вает на обр атн ую  
п р и ч и н н о-сл ед ствен н ую  связь: р азви ти е ф и н ан совы х и н сти тутов является  следстви ем  
экон ом и ч еского  роста. П он яти е ф и н ан сов н еразр ы вн о связано с п он яти ем  р и ск а как 
угр озы  бл агосостоян и ю  экон ом и ч еского  агента. Ф и н ан совы е п оср едн и к и , п р едоставл яя  
ф и н ан совы е усл уги  экон ом и ч ески м  аген там , берут на себя р азл и ч н ы е ви ды  ри сков: к р е­
ди тн ы е, р ы н оч н ы е, р и ски  ли кви дн ости , проц ентн ы е, оп ер ац и он н ы е и т.д. Д еятел ьн ость 
ф и н ан сов ы х п оср едн и к ов и связан н ы е с ней ри ски  отраж аю тся в балан се не полн остью , 
ч асть деятел ьн ости , н ап ри м ер , д овер и тел ьн ое уп р авлен и е, кор п ор ати вн ы е ф и нан сы  и 
ан дер р ай ти н г, кон сал ти н говы е усл уги , находят о тр аж ен и е на вн ебал ан со вы х счетах. Р и с­
ки, возн и к ая в этом  случае, н азы ваю тся  вн ебалан со вы м и  и тр ебую т к себе не м еньш его 
вн и м ан и я, чем  др уги е ви ды  ри сков. Н е все ри ски , которы е берут на себя ф и н ан совы е п о ­
средн и ки , возн и к аю т в р езул ьтате их д еятел ьн ости  -  п реж де всего  ссудн о-сбер егател ьн ой  
деятел ьн ости , м н оги е ви ды  р и сков передаю тся ф и н ан совы м  посредн и к ам  эк о н о м и ч е­
ски м и  аген там и  путем  сочетан и я цен ообразован и я и усл ови й  договор а, п оск ол ьк у  ф и н ан ­
совы е п оср ед н и к и  уп р авл я ю т эти м и  ви дам и  ри сков более эф ф екти вн о. О чеви дн о, что в о ­
п р о с о пер ед ач е ри ска реш ается с п ози ц и и  эф ф ек ти вн ости  уп р авл ен и я  им. П осредн и к 
м ож ет п р од авать ф и н ан совы е усл уги  или ф и н ан совы е пр одук ты  с ни зки м  или вы соки м  
ри ском  в зави си м ости  от спроса, п р ед ъ являем ого  кли ен там и . В тр ад и ц и он н ой  эк о н о м и ­
ческой  теори и  при н ято р ассм атр и в ать м одель общ еэк он ом и ч еского  р авн овеси я без у ч а ­
сти я ф и н ан сов ы х п оср ед н и к ов, хотя  в м одели  п р и сутствую т ф и н ан совы е ры н ки . Ф и н ан ­
совы е п оср едн и к и  в ви де бан ков и стр аховы х ком п ан и й  сущ ествовали  с ан ти ч н ы х врем ен, 
а ф и н ан совы е р ы н ки  п оя ви л и сь сравн и тел ьн о н едавн о и р азви вал и сь в основном  в А н ­
глии и СШ А . М и ш ел ь А л ьбер  ср авн и вает д в е  м одели  р азви ти я экон ом и к и  рей н скую  
(Я пон и я -  Г ер м ан и я) и англо -  саксон скую  (С Ш А  -  А н гли я). В р ей н ской  м одели тр ад и ­
ци онн ая вы сок ая  доля  сам оф и н ан си р ован и я предп р и яти й  за счет капи тали заци и  п р и б ы ­
ли. К ром е того, банки в рей н ск ой  м одели не только ф и н ан си рую т би зн ес и п роводят ф и ­
н ан совы е тр ан сф ор м ац и и  д ен еж н ы х потоков, но и п ол н оп р авн о уч аствую т в д ея тел ьн о ­
сти би зн еса за сч ет тесн ы х связей бан ковского и п р ои звод ствен н ого  секторов. А льбер  
н азы вает это «сетям и п ер есекаю щ и хся  и н тересов» , что является  основой  п р и в и л еги р о ­
ван н ы х д о л го ср о ч н ы х отн ош ен и й  м еж д у бан ком  и кли ен том . Г л авен ствую щ ее п ол ож ен и е 
бан ков поддер ж и вается  государ ством , которое «м ягко» р егули р ует бан ковски й  сектор, 
доля  ж е ф и н ан сов ы х ры н ков н езн ач и тел ьн а и м ноги е п р едп р и яти я не и м ею т р ы н оч н ы х 
к о ти р овок в при н ци пе. В ан гл о-саксон ской  м одели огр ом н ую  р ол ь и гр аю т ф и н ан совы е 
р ы н ки  как  и н сти туты  оценки  эф ф екти вн ости  п р едп р и яти й  и ф орм и р ован и я ож и дан и й  
отн оси тел ьн о будущ его отдельного би зн еса (оцен ка будущ ей  стои м ости  ком п ан и й  р ы н ­
ком  или м одель адап ти вн ы х ож и дан и й ). В этой  м одели  м ного ф ун кци й  ф и н ан сового  п о ­
ср едн и ч ества, так и е как  делеги р ован н ы й  м он и тори н г, п ол уч ен и е и обр аботка и н ф о р м а­
ции и д.р ., берёт на себя ф и н ан совы й  ры нок.
В аж н ей ш ая ф ун кци я ф и н ан сов ы х поср ед н и к ов в совр ем ен н ом  м и ре -  уп р авл ен и е 
ри скам и  клиентов. П од  уп р авлен и ем  ри скам и  п о н и м ается  как  п ер ед ач а ри ска от клиента 
к п оср едн и к у, так  и п р од аж а сп ек ул я ти вн ы х ф и н ан сов ы х и н стр ум ен тов с вы соки м  
ри ском . Т аки м  образом , ф и н ан совы е п оср едн и к и  и м ею т и н сти туц и о н альн о е п р еи м ущ е­
ство в уп р авлен и и  н екоторы м и  ви дам и  ф и н ан совы х р и сков, что вы раж ается  не то л ьк о  в 
н и зш и х тр ан зак ц и о н н ы х и зд ер ж к ах и л егком  д о ступ е к н еобходи м ой  и н ф орм аци и , но и в 
сам ой  стр уктур е ф и н ан сового  посредни ка. И м ен н о особая стр уктур а ф и н ан сового п о ­
ср едн и ка позволяет ем у п р и н и м ать ри ски  и абстр оби р овать их на своем  ур о в н е [5].
Ф и н ан совы е и н сти туты  сущ ествую т, п о ск о л ьк у они м огут п овы си ть эф ф екти вн ость 
ф и н ан сов ы х ры нков. Е сли бы  вкл адч и ки  и и н весторы , п р од авц ы  и п ок уп атели , м огли бы  
взаи м од ей ствовать д р уг с др угом  без затр ат и п р и н и м ать реш ен и я, и сп ол ьзуя  всю  и н ­
ф орм аци ю , тогда бы  ф и н ан совы е и н сти туты  бы ли бы  не нуж ны . Ф и н ан совы е посредни к и  
п р ед оставл я ю т усл уги  кли ен там  как агента, так  и при н ци пала. В первом  случае п о ср ед ­
н и к д ей ств ует от им ен и  и по п ор уч ен и ю  др уги х уч астн и к о в ры н ка, которы е закл ю ч и л и  с 
ним  кон тракт на п р ед оставл ен и е оп р ед елен н ого  ви да услуг. Во втором  случае п оср едн и к 
и сп ол ьзует собствен н ы е р есур сы  для о сущ ествлен и я и н вести ци й , усл уг ан д ер р ай ти н га и 
прочее. П ри оказан и и  р азл и ч н ы х ви дов усл уг возн и к аю т ри ски , котор ы е ф и н ан совы й  по-
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ср едн и к м ож ет при н ять за возн агр аж д ен и е или п ер ед ать на ры н ок. С ущ ествует н есколько 
стратеги й  уп р авл ен и я  ри скам и  в зави си м ости  от ти па ф и н ан сового  и н сти тута, п оср едн и к 
м ож ет акти вн о п ри н и м ать и уп р ав л я ть ри скам и  или ж е п ы таться  и збави ться  от ри ска п у ­
тем  хед ж и р о в ан и я  и передачи  р и сков на ры нок.
П асси вн ое уп р авл ен и е ри ском  п р едп ол агает стратеги ю  резер ви р ован и я д о п о л н и ­
тел ьн ы х средств для пок ры ти я возм ож н ы х потерь. Р азм ер р езер ва н азы вается  ри сковы м  
к ап и талом  и м ож ет определяться  разл и ч н ы м и  способам и , н ап ри м ер, м етоди к ой  сто и м о ­
сти р и ск а (V alue at Risk).
М н оги е и сследователи  отм еч аю т увели ч ен н ую  кон ц ен трац и ю  р и сков вследстви е 
укр уп н ен и я ф и н ан совы х п оср едн и к ов за счет сли ян и й  и поглощ ен и й , то есть гл обальны е 
р ы н ки  и гл обальн ы е тр ан закц и и  в целом  н егати вно вл и яю т на расп ред ел ен и е рисков. 
О днако д остоверн ой  и н ф ор м ац и и  по этом у воп росу на д ан н ы й  м ом ен т не м ож ет бы ть п о ­
л уч ен о, п оскол ьк у м ноги е к о м п ан и и  и м ею т р азветвл ен н ую  стр уктур у и к о н со л и д и р о в ан ­
ная отч етн ость п р едоставл яется  только уп р авляю щ и м  ком п ан и и , а о бщ еств ен н ость не 
и м еет возм ож н ости  оц ен и ть состоян и е ком п ан и и .
С ущ ествую щ и е м ето ды  ан ал и за ф и н ан со вы х п оср едн и к ов бази рую тся на д в ух  о с­
н овн ы х подходах: и н сти туц и о н альн о м  и ф ун кц и он ал ьн ом . И н сти туц и он ал ьн ы й  подход 
основан  на вы явлен и и  сущ ествен н ы х н едостатков (несоверш ен ств) р ы н к а к ап и тала, к о ­
торы е не п озвол я ю т эф ф ек ти вн о взаи м од ей ствовать н еп осредствен н о и н весторам  и ф и р ­
м ам . С ущ ествован и е ф и н ан сов ы х п оср едн и к ов объясняется  н евозм ож н остью  ры н ков к а ­
пи тала восп р ои звод и ть н екоторы е свой ства, при сущ и е только посредни кам . П о ср ед н и ч е­
ство на ф и н ан сов ы х р ы н к ах с точ ки  зр ен и я и н сти туц и о н ал ьн о го  п одхода и м еет эк о н о м и ­
ч ески й  см ы сл, когда сущ ествую т пр овал ы  р ы н к а (m arket failure).
Ф ун к ц и он ал ьн ы й  п одход и сходи т из опи сан и я и объ ясн ен и я ф ун кци й , котор ы е 
вы п ол н яет ф и н ан совы й  посредни к: тр ан сф ор м ац и я р и ска и обесп ечен и я тран сак ци й , 
при чем  соврем енн ая теор и я д овол ьн о плохо объ ясн яет м ехан и зм  тр ан сф ор м ац и и  ри сков, 
хотя  на пр акти ке р и ск -м ен едж м ен т -  основная сф ера д еятел ьн ости  ф и н ан сов ы х п о ср ед ­
ников. П ереход  к ф ун к ц и о н ал ьн о м у ан ал и зу  ф и н ан совы х п оср едн и к ов обусловлен  н ео б ­
ход и м остью  объ ясн ен и я и зм ен ени й , и м евш и х м есто на ф и н ан совы х р ы н к ах и в ф и н ан со ­
вы х и н сти тутах  за посл едн и е десяти л ети я. Ф ор м и р ован и е стр уктур ы  ф и н ан совой  си стем ы  
стр ан ы  зави си т от пр и н ц и п ов построени я ее в н утр ен н и х и вн еш н и х эк он ом и ч еск и х о т ­
н ош ений. Т ак, н ап ри м ер, для С Ш А  характер н о н ар ащ и ван и е так  н азы ваем ого « и скус­
ствен н ого капи тала», что пр ои сход и т в осн овн ом  на ф ондовом  ры нке. Р ы н оч н ая к ап и та­
л и зац и я эм и тен тов не и м еет н и чего общ его с их р еальн ой  стои м остью , и я вляется  зн а ч и ­
тельно завы ш ен н ой , таким  обр азом  поддерж и вая бескон еч н ую  эм и сси ю  ам ери кан ского 
долл ара, пред усм отр ен н ую  для вн еш н и х расчетов. И м ен но п оэтом у для С Ш А  р ы н о ч н о ­
ор и ен ти рован н ая  ф и н ан совая  си стем а я вляется  зн ач и тельн о п р и ем л ем ее, чем  бан ковско- 
ор и ен ти рован н ая.
Б ол ее к о н сер в ати в н ы е евр оп ей ск и е стран ы , так и е к а к  В ели кобр и тан и я, Ф ранц и я, 
скл он ы  к  взвеш ен н ой  ф и н ан совой  си стем е. Ф и н ан си р ован и е зд есь прои сход и т п р еи м у­
щ ествен н о ч ерез бан ковскую  систем у, а ф ондовы й  р ы н о к  и гр ает альтерн ати вн ую  р ол ь в 
п ер ер асп р едел ен и и  свободн ого  кап и тал а и в переходе права собствен н ости  на ф и н ан со ­
вы е активы . О дни м  из зн ач и тел ьн ы х п оказателей  р азви тости  ф он дового ры н ка стран ы  и 
его зн ач и м ости  в ф ун кц и он и р ован и и  ф и н ан совой  си стем ы  в целом  является  акти вн ость 
и н вести ц и он н ы х ф ондов. Э то объясняется  их природой: и н вести ц и он н ы е п ортф ели  и н в е­
сти ц и он н ы х ф ондов содерж ат м ного ф и н ан сов ы х активов, кол ебан и я стои м ости  которы х 
сказы ваю тся  на стои м ости  ч и сты х акти вов ф ондов, эти  ж е к ол ебан и я и сви д етельствую т 
об акти вн ости  ф ондового ры н ка. Д и н ам и к а трен да д оходн ости  и н вести ц и он н ы х ф ондов, 
так ж е как  и др уги е "ры н очн ы е" ф ондовы е и н струм ен ты , тесн о кор р ел и р ует с и н дексом  
ф он д овы х бирж . Т ак ж е д и н ам и к у стои м о сти  активов сп ец и ал и зи р ован н ы х и н вести ц и о н ­
н ы х ф ондов м ож н о и сп ол ьзовать для пр огн оза тен ден ц и й  на ф он довом  ры нке. О ценивая 
соотн ош ен и е стои м ости  ч и сты х акти вов и н вести ц и он н ы х ф ондов и стои м о сти  активов 
бан к овск и х уч реж д ен и й  (далее -  и н д ек с соотн ош ен и я) м ож н о устан о в и ть степ ен ь «ры - 
н очности » ф и нан совой  си стем ы  стран ы  (табл. 1.).
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Таблица 1
С о о т н о ш е н и е  с т о и м о с т и  а к т и в о в  
и н в е с т и ц и о н н ы х  ф о н д о в  и  б а н к о в с к и х  у ч р е ж д е н и й  с  2 0 0 7  п о  2 0 11 гг.











2007 1784 559396 0,0032 12002,28 10260,52 1,1698
2008 982 926086 0,0011 9603,6 11458,07 0,8382
2009 894 880302 0,0010 11120,2 11075,1 1,0041
2010 991 942088 0,0011 11820,68 11319,5 1,0443
2011 1002 1054280 0,0010 11621,6 11901,7 0,9765











2007 468 6963,5 0,0672 6016 7592 0,7924
2008 360,7 7917,87 0,0456 6050 7893 0,7665
2009 480,8 7620,92 0,0631 5969 7436 0,8027
2010 577,6 7904,85 0,0731 5997 8305 0,7221
2011 571 8208,07 0,0696 5920 8393 0,7053











2007 54171 7686020 0,0070 649079 2595698 0,2501
2008 36006 8132883 0,0044 641679 3180813 0,2017
2009 42109 8002943 0,0053 646529 2853194 0,2266
2010 44317 8147716 0,0054 671863 3081897 0,2180
2011 39940 8510855 0,0047 699294 3525393 0,1984











2007 1160 7120,4 0,1630 134,96 14307,27 0,0094
2008 938,8 7710,6 0,1218 47,05 20029,47 0,0023
2009 1100,5 7656,7 0,1437 74,56 18029,49 0,0041
2010 1353,7 7830,1 0,1729 95,98 27558,3 0,0035
2011 1188 8391,5 0,1416 81,94 32475,32 0,0025
[таблица составлена автором с использованием статистических данных с официальных сайтов: 
www.bank.gov.ua,www.investfunds.ua,www.cbr.ru,www.investfunds.ru,www.federalreserve.gov,www.boj.or.jp, 
www.bankofcanada.ca, www.banque-france.fr,www.bundesbank.de,www.bankofengland.co.uk.]
П ри сравн ен и и  и н декса по р азн ы м  стран ам  м ож н о стол кн уться с п р обл ем ой  со п о ­
ставлен и я д ан н ы х по стои м ости  акти вов и н вести ц и он н ы х ф ондов. Так, н ап ри м ер, в К а н а ­
де, Ф ранц и и , Г ер м ан и и , Я п о н и и  р азви ти е н егосуд ар ствен н ы х п ен си он н ы х ф ондов им еет 
сущ ествен н ы й  вкл ад  в р азви ти е ф он дового ры н ка, а для Р осси и  и У к р аи н ы  он не играет 
н и какой  роли . С оответствен н о, в зави си м ости  от страны , д ан н ы е по их стои м ости  или 
уч и ты ваю тся , или нет. Т акая  ж е си туаци я пр ои сход и т с вал ю тн ы м и  и н вести ц и он н ы м и  
ф ондам и , котор ы е в Р осси и  и У к р аи н е п р акти ч ески  не и м ею т р азви ти я, в отли чи е от 
Ф ранц и и , Я п они и .
С равн ен и е и н декса соотн ош ен и я м еж д у стран ам и  в д и н ам и к е за  пери од с 2 0 0 7 по 
2011 гг. при веден о на (рис. 1.).
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2 0 0 7
-Украина США
Франция — I— Япония
В.Британия -/^ Ге р м а н и я  —ж— Канада 
Россия
Рис.1. Индекс соотношения в динамике с 2007 по 2011 гг.
Н а граф и ке м ож н о уви д еть ч етко  вы раж ен н ую  ры н оч н ую  о р и ен ти ров ан н ость ф и ­
н ан совы х си стем  Г ер м ан и и  и СШ А . И н д ек с соотн ош ен и я в эти х стр ан ах сущ ествен н о п р е­
обл адает над др уги м и . Т ак, за 5 п осл едн и х л ет  в С Ш А  его м и н и м ал ьн ое зн ач ен и е со став ­
лял о 0 ,838 2 в пер и од  экон ом и ч еского  кризиса, а в Г ер м ан и и  -  0,70 53 в кон це 2011 года, 
что связано с акти вн ы м  н ар ащ и ван и ем  бан ковского кап и тала в тот пери од, к о гд а сто и ­
м ость ч и сты х акти вов и н вести ц и он н ы х ф ондов Г ер м ан и и  остал ась почти на ур ов н е к р и ­
зи сн ого 2008 года. Д л я детал ьн ого  ан ал и за д р уги х стран стои т п о стр ои ть аналоги чн ы й  
граф ик, и склю чая п оказатели  С Ш А  и Г ер м ан и и  (рис. 2.).
20 0 7
—♦— Украина а В.Британия ж Канада —•— Франция Япония Россия
Рис. 2. Индекс соотношения в динамике с 2007 по 2011 гг.
(за исключением Германии и США)
Судя по гр аф и к у на рис. 2., ф и н ан совы е си стем ы  К анады  и Ф ранц и и  являю тся  
н аи более сбалан си рован н ы м и , их р ы н оч н ая  доля  составл яет 15-25% , что сви д етельствует 
о р ац и он альн ом  и сп ол ьзован и и  возм ож н остей  ф он дового ры н ка и адек ватн ой  оценке 
стои м ости  р еальн ого  капитала. О тдел ьн о пр и ведем  д и н ам и к у  и н декса соотн ош ен и я Я п о ­
нии, Р осси и  и У к р аи н ы  (рис. 3.).
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Украина н— Япония Россия
Рис. 3. Индекс соотношения в динамике с 2007 по 2011 гг. (Япония, Украина, Россия)
Ф и н а н со в ы е  си стем ы  Р о сси и  и У к р а и н ы  я в л я ю тся  п о л н о стью  б а н к о в с к о - 
о р и е н ти р о в ан н ы м и , но это  о б ъ я сн я е тся  не н ал и ч и ем  м о щ н о й  б а н к о в ск о й  си стем ы , а 
ск о р ее  п р о б л ем а м и , п р и су щ и м и  и х ф о н д о в ы м  р ы н к ам . В теч е н и е  2 0 0 7 го д а  в Р о сси и  
У к р а и н е  н аб л ю д а л ся  зн а ч и те л ь н ы й  в сп л е ск  в эк о н о м и ч е ск о м  р а зв и ти я , зн а ч и тел ь н о  
у в е л и ч и л ся  у р о в е н ь  В В П  в стр ан ах. Б езусл о в н о , п о л о ж и тел ь н о  ск а за л ся  на р а зв и ти и  
ф о н д о в о го  р ы н к а  и стр ем и тел ьн ы й  р о ст  а к ти в о в  и н в е ст и ц и о н н ы х  ф о н д о в , но с 
н аступ л ен и ем  э к о н о м и ч е ск о го  к р и з и са  20 0 8 го д а  п о к аза тел и  сто и м о сти  ф о н д о в ы х  а к ­
ти в о в  сн и зи л и сь  до  ур о в н я  2 0 0 5 -2 0 0 6  годов.
П р и р о д а  сл и ш к о м  н и зк о го  зн а ч е н и е  п о к аза тел ю  и н д ек са  со о тн о ш е н и я  в Я п о ­
н и и  по ср ав н ен и ю  с Р о сси е й  и У к р а и н о й  и м еет  со в ер ш ен н о  д р уго й  х а р а к т е р . Я п о н и я , 
стр а н а  с р а зв и то й  эк о н о м и к о й  и сф ер о й  п р о и з в о д ств а , и м еет  м ощ н ую  б а н к о в ск ую  с и ­
стем у, п о э т о м у  д аж е п ри  н ал и ч и и  р а зв и то го  ф о н д о в о го  р ы н к а  сто и м о сть  ч и ст ы х  а к т и ­
вов и н в е сти ц и о н н ы х  ф о н д о в зн а ч и те л ь н о  м ен ьш е по ср ав н ен и ю  с б а н к о вск и м и  
ак ти вам и .
Т ак и м  о б р азо м , м о ж н о  сд е л а ть  в ы во д , ч то  о р и е н ти р о в а н н о ст ь  ф и н а н со в о й  с и ­
стем ы  стр ан ы  не и м еет  п р я м о й  свя зи  с её эк о н о м и ч е ск и м  р а зв и ти е м , но з а в и си т  от 
э к о н о м и ч е ск о го  со сто я н и я  и его  д и н ам и к и . В теч е н и е  2 0 0 7 -2 0 11  го д о в  и н д ек с  с о о т н о ­
ш ен и я  у в е л и ч и в а л ся  в п ер и о д ы  эк о н о м и ч е ск о го  р о ста. П ри  это м  его  аб со л ю тн о е  з н а ­
ч ен и е  по к аж д о й  стр а н е  не за в и си т  от степ ен и  р а зв и то сти  её э к о н о м и к и  (так, н а п р и ­
м ер , и н д ек с  я в л я е т ся  н и зк и м  и в Я п о н и и , и н а  У к р а и н е ). Б о л ьш о е зн а ч е н и е  и н д ек са  
с в и д е т е л ь ст в у е т  об о тк р ы то сти  э к о н о м и к и  стр а н ы  и ч у в ств и т е л ь н о ст ь  к м и р о вы м  г л о ­
ба л ьн ы м  п р о ц ессам , и н ао б о р о т. Н о сто и т о тм ети ть , ч то  сл и ш к о м  н и зк о е  зн а ч ен и е  и н ­
д е к са  со о тн о ш ен и я  в Р о сси и  и У к р а и н е  в о в се  не о зн а ч а е т  о тн о си т е л ь н ую  за щ и щ е н ­
н о сть  э к о н о м и к и  от в н е ш н и х  р и ск о в  как , н ап р и м ер , в Я п о н и и , так  к ак  сп ек ул я ц и я  на 
м и р о в ы х  н о в о стя х  и к о р р уп ц и я  п р и в о д я т  к п о сл е д ств и я м , п р и сущ и м  стр ан ам , ч у в ­
ств и тел ь н ы м  к м и р о вы м  тен д ен ц и я м .
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